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Barbara Lange, LLM., und Dr. Rolf Sethe, LLM., Wissenschaftliche Mitarbeiter, Tübingen 
Die Zeitschrift "Die Aktiengesellschaft" veranstaltete 
am 19. 3. 1997 ein AG-Forum über den Referentenent­
wurf des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im 
Unternehmensbereich (KonTraG).1 Eingeladen waren 
Experten aus Wissenschaft und Praxis (WP/RA Dr. Ge/­
hausen, Prof. Martens, RAuN Dr. Peltzer, Prof. Glaus­
sen), dem Bundesministerium der Justiz (MR Dr. Sei­
bert) und rund 200 interessierte Zuhörer, vor allem aus 
Unternehmen, Banken, Versicherungen, Anwaltsso­
zietäten sowie Aktionärsvereinigungen. Die Veranstal­
tung wurde von den Herausgebern der AG, Prof. Mer­
tens und Prof. Assmann. geleitet. 
In seiner Einleitung dankte Prof. Assmann dem Ver­
lag Dr. OUo Schmidt für die Organisation und Durch­
führung des für die Zuhörer kostenlosen AG-Forums. 
Der Tradition der AG-Foren folgend, diene die Veran­
staltung dem Meinungs- und Informationsaustausch. 
Ein solcher sei erforderlich, da man sowohl über die Be­
deutung als auch über den Inhalt der anstehenden Ak­
tienrechtsreform streiten könne. 
Zu Beginn erläuterte MR Dr. Seibert den Entwurf des 
KonTraG aus Sicht des BMJ. Anlaß für die Reform seien 
die Diskussionen über das Versagen des Aufsichtsrats 
und der Abschlußprüfer bei den spektakulären Unter­
nehmenszusammenbrüchen der letzten Jahre sowie die 
immer wieder auflebende Diskussion über die Banken­
macht gewesen. Hinzu komme, daß die Globalisierung 
der Märkte zu einem Wettbewerb bei der Unterneh­
mensfinanzierung führe; Deutschland habe keine Insel­
lage mehr. Der Gesetzgeber müsse konkurrenzfähige 
Bedingungen für deutsche Unternehmen schaffen, 
damit diese sich auf den internationalen Kapitalmärkten 
mit Eigenkapital versorgen könnten. Von der Idee eines 
ursprünglich eher dirigistischen Ansatzes habe sich die 
Koalitionsarbeitsgruppe auf einen Entwurf verständigt, 
der transparenz- und kapitalmarktorientiert sei. Dabei 
habe es keine unkritische Übernahme von shareholder­
value-Gedanken gegeben, vielmehr sei der Entwurf eig­
nerorientiert. Im Hauptteil seines Vortrags ging Seibert 
auf den wesentlichen Inhalt des Reformvorhabens ein. 
Im einzelnen stellte er die geplanten Änderungen in 
bezug auf Vorstand, Aufsichtsrat, Hauptversammlung 
und Aktien, Abschlußprüfer sowie Erhöhung der Trans­
parenz für die Eigner dar2 und berichtete über die zu den 
einzelnen Regelungsbereichen vorgebrachte Kritik. 
Zum Stand des Gesetzgebungsverfahrens berichtete 
er, daß der Entwurf bereits vor seiner Einbringung ins 
Parlament Gegenstand einer Anhörung des Rechtsaus­
schusses des Deutschen Bundestags war (29. 1. 1997). 
Das KonTraG wurde dabei parallel zu dem SPD-Entwurf 
eines Transparenz- und Wettbewerbsgesetzes3 bera­
ten. Bei der Beratung lagen zahlreiche Stellungnahmen 
von Verbänden vor, deren hohe Qualität Seibert her­
1 Abgedruckt in ZIP 1996, 2129f1. (1.), 2193fl. (11.). 
2 In diesem Heft S. 6511.: siehe auch SEIBERT, Kontrolle und Trans­
parenz im Unternehmensbereich (KonTraG) - Der Referenten-Ent­
wurf zur Akl1enrechlsnovelle. WM 1997, 1fI. 
3 BT-Drucks. 13/367 vom 30.1. 1995. ZIP 1995, 332ft. 
vorhob. Aufgrund der Stellungnahmen aus Wissen­
schaft und Praxis wird der Entwurf noch vor seiner Wei­
terleitung in das Kabinett (ursprünglich geplant für April 
1997, nun auf unbestimmte Zeit verschoben) geändert 
werden. Das BMJ hofft auf ein zügiges Gesetzge­
bungsverfahren, damit die Reform zu Beginn des näch­
sten Jahres in Kraft treten kann. 
Ansch.ließend referierte Prof. Mertens zu den ge­
planten Anderungen in bezug auf Unternehmensleitung 
und Aufsichtsrat. Die Verkleinerung des Aufsichtsrats 
bewertete er positiv, die Anrechnung von Stellvertreter­
mandaten hielt er für ungereimt. Den Wortlaut der vor­
geschlagenen Änderung von § 90 Abs. 1 AktG be­
zeichnete er als zu industriebezogen, zu selektiv und zu­
fällig; sie setze falsche Akzente. Den übrigen Änderun­
gen in bezug auf die Organisation des Aufsichtsrats 
(Zahl der Sitzungen. Wahl der Aufsichtsratsmitglieder, 
Aushändigung des Prüfungsberichts etc.) verlieh er das 
Prädikat "begrenzt lästig, begrenzt nützlich". Er ver­
mißte eine Erstreckung des § 111 Abs. 2 auf Konzern­
unternehmen. Anschließend ging er auf die Organhaf­
t.~ng ein. Die in § 93 AktG geplante Einführung eines 
Uberwachungssystems beurteilte er kritisch ("vermischt 
Banales und Unmögliches"), da die Formulierung nahe­
legen könnte, daß dieses Überwachungssystem sogar 
noch über dem Vorstand stehen könne. Wenn die ge­
plante Regelung dennoch das Entwurfsstadium überle­
ben sollte, müsse sie zumindest mit dem Konzernrecht 
abgestimmt werden. Er äußerte sich kritisch zur ge­
planten Reform des § 147 AktG. Hier befürwortete er 
u. a. eine Halbierung der Antragsschwelle und würde es 
begrüßen, wenn die summarische Prüfung der Erfolgs­
aussichten einer Klage dem Landgericht und nicht dem 
besonderen Vertreter übertragen würde. Mertens lobte 
die Zurückhaltung des Gesetzgebers, die dem Ziel der 
Deregulierung diene; so hätten Vorschriften mit inhaltli­
chen Einzelanforderungen an die Aufsichtsratstätigkeit4 
genauso wenig Eingang in den Entwurf gefunden wie 
eine gesetzliChe Regelung der Ausschußtätigkeit. 
In der anschließenden Diskussion betonte Dip!.­
Volksw. Hansen, daß man bei der Formulierung des 
Entwurfs vor allem Publikumsaktiengesellschaften im 
Auge habe, der Entwurf jedoch alle Aktiengesellschaf­
ten gleichermaßen erfasse. Langfristig erfolgverspre­
chender sei eine Regelung, die an der normalen Akti­
engesellschaft ansetze und für die wenigen börsenno­
tierten Gesellschaften (ca. 100 von 4000) Ausnahme­
vorschriften enthalte. Frau Hieke von der Schutzge­
meinschaft der Kleinaktionäre e. V. kritisierte den Ent­
wurf des § 147 AktG als unzureichend, wonach die Ein­
setzung eines besonderen Vertreters zur Geltendma­
chung von Ersatzansprüchen das Vorliegen einer gro­
ben Pflichtverletzung bereits voraussetze. Ein solche 
4 8.iehe etwa den Vorschlag des Arbeitskreises "Externe und interne 
Uberwachung der Unternehmung" der Schmalenbach-Gesell­
schaft/Deutsche Gesellschaft für Betriebswirtschaft e V 
Grundsätze ordnungsgemäßer Aufsichtsratstätigkeil- ein Disku~si: 
onspapier. DB 1995, 1ff. 
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Regelung bedeute eine Vorwegnahme der Hauptsache; 
erst das Gericht könne und dürfe entscheiden, wie 
schwer die Pflichtverletzung gewesen sei. Die Neure­
gelung ändere nichts daran, daß die Kleinaktionäre das 
volle Prozeßrisiko tragen müßten, wenn sich beispiels­
weise der neue Vorstand zu Unrecht weigere, den alten 
Vorstand in Regreß zu nehmen. Dr. Kallmeyer von der 
Henkel KGaA betonte, daß die Aktionärsrechte auf 
Hauptversammlungen den ökonomischen Interessen 
der Eigner dienen müßten, nicht aber genutzt werden 
dürften, um politische Grotesken durchzusetzen. Mer­
tens stimmte Kallmeyer zu und ergänzte, Vorstände 
müßten einer solchen Zweckentfremdung der Haupt­
versammlung stärker entgegentreten. Frau Dr. Kopp 
(Bundesnotarkammer Köln) schlug vor, statt von bör­
sennotierten Aktiengesellschaften (§ 3 Abs. 2 des Ent­
wurfs) von börsengehandelten zu sprechen und auf 
diese Weise die im Freiverkehr gehandelten Aktien mit­
einzubeziehen. Dieser Vorschlag wurde sowohl von 
Seibert wie von Hansen und später von C/aussen ab­
gelehnt. Gesellschaften hätten keinen Einfluß darauf, 
ob ihre Aktien im Frei- oder Telefonverkehr gehandelt 
werden. Hansen wies außerdem darauf hin, daß das 
Marktsegment des Freiverkehrs nur 2 % des Aktien­
handels ausmache. 
Im Anschluß referierte Dr. Ge/hausen zum Thema 
Reform der externen Rechnungslegung und ihrer Prü­
fung durch den Wirtschaftsprüfer. Er ging auf die Kom­
plexe interne versus externe Rotation des Prüfers, Zu­
sammenarbeit zwischen Aufsichtsrat und Abschlußprü­
fer, Verschärfung der Anforderungen an die Prüfung des 
Lageberichts, Prüfung des Risikomanagementsystems, 
Inhalt des Prüfungsberichts und Ersetzung des FormeI­
testats durch einen Bestätjgungsbericht ein. Sein aus­
führliches und detailliertes ReferatS fand große Zustim­
mung. In der Diskussion wies RA Dr. Rotthege (Düs­
seldorf) darauf hin, daß die interne Rotation Manipula­
tionen zulasse. Außerdem begünstige das KonTraG 
große WP-Gesellschaften. Dies zeige sich daran, daß 
ein Prüferwechsel erfolgen müsse, wenn die WP-Ge­
seilschaft in den letzten 5 Jahren 30 "I" ihrer Gesamt­
einnahmen bei der zu prüfenden Gesellschaft bezogen 
habe (§ 319 HGB-E). Zudem hätten kleinere Gesell­
schaften Schwierigkeiten, eine interne Rotation vorzu­
nehmen. Seibert hielt dem entgegen, daß der gegen­
wärtige Entwurf Ergebnis einer langen Beratung mit 
dem Berufsstand der Wirtschaftsprüfer sei. Die Quote 
von 30 % der Gesamteinnahmen sei im internationalen 
Vergleich noch sehr mittelstandsfreundliCh; darüber hin­
aus prüften in der Praxis kleinere WP-Gesellschaften 
ohnehin keine großen Unternehmen. Prof. Kropf( regte 
an, § 170 Abs. 3 S. 2 AktG-E präziser zu formulieren, so 
daß deutlich werde, daß jedes Aufsichtsratsmitglied ein 
Exemplar des Berichts erhalten könne, selbst wenn die 
Prüfung des Berichts von einem Bilanzausschuß vor­
genommen würde. Kropff hielt die bisherige Testatre­
gelung für vorzugswürdig, meinte aber, falls der Ge­
setzgeber den Bestätigungsbericht bevorzuge, solle die 
Regelung dahingehend ergänzt werden, daß auch sol­
che Einwände mitzuteilen seien, die nicht zu einer Ver­
sagung der Bestätigung führten. Herr Martius (Wupper­
tal) betonte, daß auch nach bisheriger Rechtslage jedes 
Aufsichtsratsmitglied ein Exemplar des Berichts verlan­
gen konnte; soweit dies nicht geschehen sei, weil ein 
5 In diesem Heft S. 73 ff. 
dominanter Aufsichtsratsvorsitzender dies verweigert 
habe, handele es sich um eine Pflichtverletzung. Er be­
zweifelte außerdem den Aussagewert von Bilanzen, da 
der Vorstand es in der Hand habe, ob er Unterneh­
mensbeteiligungen als Anlage- oder Umlaufvermögen 
einordne. Dieses Problem werde durch das KonTraG 
nicht gelöst. Die Forderung Ge/hausens, auch beim La­
gebericht eine dem § 286 Abs. 2 und 3 HGB vergleich­
bare Schutz klausel einzuführen, lehnte ein Teilnehmer 
ab, da sich derartige Schutzklauseln sehr schnell zum 
Regelfall entwickeln könnten. 
Der Vortrag von Prof. Martens beschäftigte sich mit 
den Themen Erwerb eigener Aktien und stock options. 
Dabei konnte er seine vorbereitete Kritik an den For­
mulierungen und der Systematik des Referentenent­
wurfs nur noch teilweise vortragen, da nach Aussage 
von Dr. Seibert der Referentenentwurf insoweit bereits 
überholt seL Martens baute deshalb die ihm zur Verfü­
gung gestellte Neuregelung in seinen Vortrag ein. 6 Den­
noch lautete sein Fazit, daß die gute Absicht nicht die 
gute Tat ersetze und der Gesetzgeber gut daran tue, 
diesen Teil der Neuregelung nochmals zu überarbeiten. 
Lobend erwähnte er die von der Henkel KGaA vorge­
sehenen Bedingungen für stock options; diese verhin­
derten wirksam eine Selbstbedienung der Geschäftslei­
tung, da eine Ausübungssperrfrist von drei Jahren vor­
gesehen sei und danach die Option nur ausgeübt wer­
den dürfe, wenn die Relation vom Kurs der Henkel-Aktie 
zum DAX steige. 
Prof. Lutter leitete mit einem Kurzbeitrag die Diskus­
sion zum Vortrag von Martens ein. Martens habe die 
Formulierung des Entwurfs über den Handel der Ge­
sellschaft in eigenen Aktien überinterpretiert. Die da­
hinter stehende Absicht sei, den Handel in eigenen Ak­
tien zum Zwecke der Spekulation auszuschließen. Dies 
bestätigte später auch Seibert. Martens entgegnete, 
daß das Hauptproblem gerade darin bestehe, eine sol­
che Spekulation rechtlich zu erfassen, was mit dem der­
zeitigen Wortlaut des Referentenentwurfs noch nicht 
gelungen sei. Lutter widersprach der Forderung von 
Martens, naked warrants generell zuzulassen?; für die 
geplante Regelung gäbe es gute Gründe. Weiter schlug 
Lutter vor, die Regelung des Bezugsrechtsausschlus­
ses auf stock options anzuwenden. Damit sei der Vor­
stand verpflichtet. der Hauptversammlung einen Bericht 
zu erstatten; der Hauptversammlungsbeschluß könne 
entsprechend den von der Rechtsprechung entwickel­
ten Kriterien auf seine Erforderlichkeit und Angemes­
senheit überprüft werden. Martens stimmte diesem Re­
gelungsziel zu, forderte aber einen ausdrücklichen Ver­
weis von § 192 AktG-E auf § 186 Abs. 4 AktG. 
Der Abschaffung von Mehrstimmrechten und Stimm­
rechtsbeschränkungenB widmete sich Dr. Peltzer. Er 
gab eine ausführliche historische Einführung und legte 
kurz die Rechtslage in USA, England und Frankreich 
dar. Der geplanten Abschaffung von Mehrstimmrechten 
und Höchststimmrechten stand er kritisch gegenüber, 
da dies die Vielfalt möglicher Satzungsgestaltungen re­
duziere und Familienunternehmen den Gang an die 
6 In diesem Heft S 83ft. 
7 Siehe dazu LUTTER, Aktienoplionen für Führungskräfte - de lege 
lata und de lege ferenda. ZIP 1997, 1, 7 m.w.N.; a.A. FUCHS, 
Selbständige Optionsscheine als Finanzierungsinslrument der Ak· 
tiengesellschaft, AG 1995, 433ff. 
8 In diesem Heft S. 901f. 
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Börse erschwere. Eine konsequente Durchsetzung des eine Mitteilungspflicht alternativer VertretungsmögliCh­
Grundsatzes lIone share one vote", wie sie dem Kon­
TraG zugrunde liege, müßte zur Abschaffung stimm­
rechtsloser Vorzugsaktien und von Benennungsrechten 
zum Aufsichtsrat führen. Da dies der Gesetzgeber nicht 
vorhabe. sei die Reform insoweit zumindest unzurei­
chend begründet. Statt der Abschaffung befürwortete er 
eine Bereicherung des Kurszettels durch Aktien mit un­
terschiedlichem Stimmgewicht. Zudem könne man er­
wägen, die Mehrstimmrechte nur für den Fall untern eh­
merischen Erfolges zu gewähren und bei zweimaligem 
Ausfall der Dividende bis zu deren Nachholung entfal­
len zu lassen. Schließlich zeigte er auf, daß Höchst­
stimmrechte eine feindliche Übernahme nicht nur er­
schweren, sondern sogar erleichtern können, falls sich 
Bieter- und Zielgesellschaft in einer Patt-Situation be­
fänden und eine Einigung herbeiführen müßten. 
In der anschließenden Diskussion wies Dr. Sethe 
darauf hin, daß die Abschaffung der Mehrstimmrechts­
aktien einen Eingriff in Art. 14 GG bedeute.9 Eine staat­
liche Entschädigung sehe der Gesetzentwurf jedoch 
nicht vor. Nur wenn die Mehrstimmrechtsaktien auf 
einer besonderen Leistung beruhten. sei eine "Ent­
schädigung" zu zahlen; insoweit werde allerdings die 
Gesellschaft und nicht der Staat verpflichtet. Ein ande­
rer Teilnehmer fragte nach der Beweislast. wenn sich 
nicht mehr feststellen lasse. ob für die Mehrstimm­
rechtsaktie eine besondere Leistung erbracht worden 
sei. Seibert entgegnete. daß diese Fälle eher selten 
seien, ein non-liquet jedoch zu Lasten des Aktionärs 
gehe. Zur Frage der Enteignung und Entschädigung 
verwies er auf den Gesetzeswortlaut von § 5 EGAktG, 
der seiner Meinung nach eine ausreichende Regelung 
enthalte. 
Zum Themenkomplex Vollmachtsstimmrecht der 
Banken nahm Prof. Assmann Stellung. 10 Er begrüßte 
zunächst. daß die von der SPD vorgeschlagenen Mo­
delle zur Stimmrechtsvertretung nicht weiterverfolgt 
worden sind. Diese Modelle seien derart mit Versa­
gungsgründen und Unsicherheiten behaftet, daß sie 
zum derzeitigen Recht keine Alternative darstellten. 
Anschließend widmete er sich den im KonTraG enthal­
tenen Einzelregelungen. Dabei sprach er sich gegen 
9 Umfassend dazu jetzt W. ZÖLLNER I H. HANAU. AG 1997, 206ff. 
10 In diesem Heft S. 100ff. 
keiten (§ 125 Abs. 1 AktG-E) aus. Auch die vorgese­
henen Organisations-, Dokumentations- und Überwa­
chungspflichten lehnte er in ihrer derzeitigen Formulie­
rung ab. da sie mehr Verwirrung als Nutzen stifteten. 
Dagegen begrüßte er ausdrücklich die in § 128 Abs. 2 
S. 5 und 6 AktG-E vorgesehene Pflicht. auf personelle 
und kapitalmäßige Verflechtungen hinzuweisen, Sie 
seien um Mitteilungspflichten über bestehende Kredit­
beziehungen der Banken zur Gesellschaft zu ergänzen. 
Eine Begründungspflicht für Abstimmungsvorschläge 
der Banken lehnte er in Übereinstimmung mit den Be­
schlüssen des 61. Deutschen Juristentags und der im 
KonTraG vorgesehenen Regelung ab. Die Regelung, 
wonach Kreditinstitute. die mehr als 5 "I" des Kapitals 
der betroffenen Gesellschaft halten, sich entscheiden 
müssen, ob sie das Depotstimmrecht ausüben oder ihre 
eigenen Beteiligungsrechte wahrnehmen (§ 135 Abs. 1 
AktG-E), bezeichnete er als Versuch eines Kompromis­
ses. Dieser sei jedoch weder geeignet, Interessenkon­
flikte zwischen Vollmachtgeber und Vollmachtnehmer 
zu beseitigen noch diene er der Kontrolle der Banken­
macht. Statt dessen schlug Assmann vor, daß sich Kre­
ditinstitute bei dem Bestehen konkreter Interessenkon­
flikte eines Abstimmungsvorschlags enthalten. In der 
anschließenden Diskussion begrüßte Frau Hieke (SdK) 
die Anregung, Kreditinstitute zur Offen/egung ihrer Kre­
ditbeziehungen zum Unternehmen zu verpflichten. 
In seinem Schlußvortrag "Anstöße zur Reform" ging 
Prof. Claussen der Frage nach, welche Ansatzpunkte 
für künftige Reformen bestehen." In einer kurzen Be­
standsaufnahme arbeitete er die mangelnde Akzeptanz 
der Aktie als Kapitalanlage für den Bürger heraus, um 
sich anschließend dem Thema Überregulierung des Ak­
tienrechts zu widmen. Insoweit ordnete er das KonTraG 
als Rückschritt ein, Er plädierte dafür, jeder Aktienkate­
gorie ein eigenes börsenrechtliches Marktsegment zu­
zuweisen. Schließlich forderte er eine Harmonisierung 
von Aktien- und Steuerrecht und eine Erleichterung der 
Vermögensbildung. Die derzeitige Regelung des § 19a 
EStG verursache einen zu hohen Verwaltungsaufwand. 
Mit seinem Fazit "in dubio pro libertate" endete die ins­
gesamt als gelungen zu wertende Veranstaltung. 
11 In diesem Heft S. 10811. 
